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Overzicht 
Onderwerpen:
• Verbod op handel met gebruik maken van voorwetenschap
- primaire en secundaire insiders
- het verrichten van transacties
- gebruik maken van
- voorwetenschap
- uitzonderingen
• addendum 1: mededelingsverbod en tipverbod
• addendum 2: klikplicht
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Het verbod 
• Op grond van art. 5:56 Wft is het verboden om:
- gebruik te maken van
- voorwetenschap
- door het verrichten of bewerkstelligen van een transactie in financiële 
instrumenten.
• Het transactieverbod is gericht tot: 
- primaire insiders 
- secundaire insiders.
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Insiders (1)
• Primaire insiders (art. 5:56 lid 2 Wft) zijn:
1. bestuurders en commissarissen van de uitgevende instelling
2. houders van een gekwalificeerde deelneming
• minimaal 10% belang of stemrecht
3. personen met toegang tot voorwetenschap uit hoofde van de uitoefening van 
werk, beroep of functie, en
4. personen die over voorwetenschap beschikken door betrokkenheid bij strafbare 
feiten. 
• Secundaire insiders (art. 5:56 lid 3 Wft) zijn:
- eenieder die geen primaire insider is.
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Insiders (2) 
• Bij secundaire insiders is een subjectief element vereist, namelijk dat de secundaire 
insider:
- weet of 
- redelijkerwijs moet vermoeden 
- dat hij over voorwetenschap beschikt 
• Subjectief element is niet vereist bij primaire insiders:
- de primaire insider hoeft niet te weten of redelijkerwijs te vermoeden dat de 
informatie die hij heeft voorwetenschap is
- zijn echte wetenschap is niet relevant; hij wordt geacht het te weten, althans hij 
wordt ervoor “aansprakelijk” gehouden
- voorwetenschap is voor hem een objectief bestanddeel.
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Insiders (3) 
• Inhoud subjectief element bij secundaire insiders:
- "weten" dat hij over voorwetenschap beschikt 
• gesubjectiveerd feit 
• dat bewezen moet worden
- "redelijkerwijs moet vermoeden" 
• geobjectiveerd normatief criterium
• o.b.v. maatman: wat een gemiddelde persoon onder de omstandigheden 
redelijkerwijs zou moeten vermoeden
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Het verbod
• Op grond van art. 5:56 Wft is het verboden om:
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Het verrichten van transacties (1)
Het verrichten van transacties
• Wat is een ‘transactie’ in financiële instrumenten?
- Art. 2 lid 1 Richtlijn Marktmisbruik: 
• het (trachten te) verkrijgen of vervreemden van financiële instrumenten.
- AFM: 
• het direct of indirect, 
• voor eigen rekening of voor rekening van een derde,
• kopen of verkopen van financiële instrumenten, dan wel
• het verrichten of bewerkstelligen van een andere rechtshandeling strekkende tot 
verkrijging of vervreemding van financiële instrumenten.
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Het verrichten van transacties (2)
Het verrichten van transacties
• Bepalend is het moment waarop de obligatoire overeenkomst tot stand komt die 
grondslag vormt voor overdracht van financiële instrumenten, niet het moment van 
levering.
• Niet verboden:
- het niet-verrichten van transacties met voorwetenschap
- voorbeeld:
• Het niet doorzetten van het plan om bepaalde aandelen te verkopen na het 
horen van positief voorwetenschap over de onderneming.
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Gebruik maken van (1)  
• Wanneer is sprake van “gebruik maken van” voorwetenschap?
• Nederlandse wetgever: 
- Bewijs van causaal verband wordt niet vereist:
• Jan hoort dat beursgenoteerde onderneming A wordt overgenomen. Jan koopt 
hierdoor aandelen A. 
- Bewijs van bewustheid t.a.v. voorwetenschap ten tijde van handelen is voldoende:
• Jan weet dat A wordt overgenomen en weet dat deze informatie 
koersgevoelig is. Jan koopt aandelen A. 
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Gebruik maken van (2) 
HvJ EU 23 december 2009 (Spector Photo Group)
• Spector is een beursgenoteerde vennootschap naar Belgisch recht. 
• In het kader van haar participatiebeleid biedt zij haar personeel een 
aandelenoptieplan aan. Om haar verbintenissen na te komen was Spector
voornemens bij voorrang de aandelen in haar bezit te gebruiken en het resterende 
aantal aandelen op de markt in te kopen. Spector moest op een gegeven moment 
meer dan 45.000 aandelen op de markt inkopen. 
• Van 28 mei tot en met 30 augustus 2003 is Spector erin geslaagd in het totaal 
27.773 aandelen in te kopen. 
• Vervolgens heeft Spector bepaalde informatie over haar resultaten en haar 
commercieel beleid bekendgemaakt. De koers van het aandeel van deze 
vennootschap is daarop gestegen. 
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Gebruik maken van (3) 
HvJ EU 23 december 2009 (Spector Photo Group)
• Vraag van de Belgische rechter: 
- Dient het verbod (artikel 2, lid 1, van richtlijn 2003/6) aldus te worden begrepen 
dat het enkele feit dat een persoon (primaire insider) die over voorwetenschap 
beschikt financiële instrumenten verkrijgt of vervreemdt waarop de 
voorwetenschap betrekking heeft, of zulks poogt te doen, meteen meebrengt dat 
hij gebruikmaakt van zijn voorwetenschap? 
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Gebruik maken van (4) 
HvJ EU 23 december 2009 (Spector Photo Group)
• Antwoord:
- Gelijktijdigheid voorwetenschap en transactie kan voldoende zijn voor bewijs van 
het “gebruik maken van” voorwetenschap bij een primaire insider.
- Bij gelijktijdigheid is er een bewijsvermoeden van “gebruik maken van”.
- Maar een primaire ingewijde moet het bewijsvermoeden kunnen ontkrachten.
- Dit kan hij doen door aan te tonen dat zijn transactie geen afbreuk heeft gedaan 
aan de doelstellingen van de Richtlijn Marktmisbruik. 
- Die erin bestaan de integriteit van de financiële markten te beschermen en het 
vertrouwen van de beleggers te vergroten, dat onder meer berust op de 
wetenschap dat zij met elkaar op voet van gelijkheid zullen verkeren en dat zij 
zullen worden beschermd tegen het ongeoorloofde gebruik van voorwetenschap.
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Gebruik maken van (5) 
HR 5 juli 2011; JOR 2011, 294 (VPV)
• Verwijzing naar Spector Photo Group
- De combinatie van voorwetenschap en handelen wettigt bewijsvermoeden van 
“gebruik”, maar bewijsvermoeden is weerlegbaar.
- Werkingssfeer verbodsbepaling kan worden ingeperkt met beroep op doelstelling 
Richtlijn (alleen “gebruikmaking” in strijd met doelstelling is verboden).
- Hof: causaal verband niet vereist:
• “Afgezien van een mogelijk beroep op een schulduitsluitingsgrond is dus het 
enkele verrichten of bewerkstelligen van een transactie door degenen die over 
voorkennis beschikken (…) reeds strafbaar”. 
• HR: cassatieberoep verworpen.
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Gebruik maken van (6) 
Hof Amsterdam 21 maart 2012, JOR 2012, 183 (Qurius)
• “Gebruik maken van” voorwetenschap vereist – naar huidig recht – geen causaal 
verband tussen voorwetenschap en transactie.
• Het is het OM toegestaan een weerlegbaar vermoeden te formuleren.
• Dit vermoeden kan door de verdachte worden ontzenuwd.
• In dit kader moet de verdachte aannemelijk maken dat geen afbreuk is gedaan aan 
de integriteit van de financiële markten en het vertrouwen van de beleggers. 
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Voorwetenschap algemeen (1)  
Filmpje
• Whiteboard: material non-public information
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Voorwetenschap algemeen (2) 
• Begrip voorwetenschap (art. 5:53 lid 1 Wft):
- informatie
- die concreet is
- die rechtstreeks (of middellijk) betrekking heeft op 
• een uitgevende instelling; of 
• op de handel in financiële instrumenten
- die niet openbaar is gemaakt
- terwijl openbaarmaking van de informatie significante invloed zou kunnen hebben 
op de koers van financiële instrumenten of op de koers van daarvan afgeleide 
financiële instrumenten (koersgevoeligheid)
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Voorwetenschap algemeen (3) 
• Begrip voorwetenschap is de grondslag voor: 
- het transactieverbod (art. 5:56 Wft)
- het mededelingsverbod (art. 5:57 Wft)
- de publicatieplicht voor uitgevende instellingen (art. 5:25i Wft).
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Definitie voorwetenschap
• Begrip voorwetenschap (art. 5:53 lid 1 Wft):
- informatie
- die concreet is
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• een uitgevende instelling; of 
• op de handel in financiële instrumenten
- die niet openbaar is gemaakt
- terwijl openbaarmaking van de informatie significante invloed zou kunnen hebben 
op de koers van financiële instrumenten of op de koers van daarvan afgeleide 
financiële instrumenten (koersgevoeligheid)
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Definitie voorwetenschap | informatie
Informatie:
• data en gegevens die zodanig bijeen zijn gebracht en worden voorgesteld dat er 
betekenis aan kan worden toegekend.
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Definitie voorwetenschap 
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Definitie voorwetenschap | concreet (1) 
Art. 1 lid 1 Uitvoeringsrichtlijn definities en openbaarmaking (PbEU L 339):
• Informatie is concreet als zij:
- betrekking heeft op een situatie die bestaat of waarvan redelijkerwijze mag 
worden aangenomen dat zij zal ontstaan, of op een gebeurtenis die heeft 
plaatsgevonden of waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen dat zij zal 
plaatsvinden; en
- indien de informatie specifiek genoeg is om er een conclusie uit te trekken 
omtrent de mogelijke invloed van de situatie of gebeurtenis op de koers van 
financiële instrumenten.
• Belangrijke vraag in de praktijk:
- wanneer wordt informatie concreet indien sprake is van een proces?
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Definitie voorwetenschap | concreet (2) 
HvJ EU 28 juni 2012, JOR 2012/259 (Daimler)
• Mei 2005: voorzitter van Daimler (Schrempp) wil vóór het einde van zijn termijn in 
2008 zijn functie neerleggen.
• 17 mei 2005: Schrempp stelt de Vz van RvC op de hoogte van zijn voornemen. 
• 1 juni - 27 juli 2005: ook de andere leden van de RvC en RvB in kennis gesteld.
• 10 juli 2005: Daimler stelt concepten op van een persmededeling, een externe 
verklaring en een brief aan haar medewerkers.
• 13 juli 2005: bijeenroeping van de presidentiële commissie en de RvC voor 27 
respectievelijk 28 juli 2005 (zonder dat de convocaties aanwijzingen bevatten voor 
een mogelijke wisseling van de voorzitter van het bestuur).
• 18 juli 2005: Schrempp en de voorzitter van de RvC zijn overeengekomen om 
tijdens de bijeenkomst van 28 juli 2005 het vervroegde aftreden van Schrempp en 
de benoeming van zijn opvolger voor te stellen.
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Definitie voorwetenschap | concreet (3) 
HvJ EU 28 juni 2012 (Daimler)
• 27 juli 2005: de presidentiële commissie beslist om de RvC voor te stellen het 
aftreden van Schrempp en de benoeming van zijn opvolger goed te keuren.
• 28 juli 2005: de RvC van Daimler beslist dat Schrempp aan het einde van het jaar 
zijn ambt zal neerleggen en dat hij zal worden vervangen.
• Deze beslissing wordt vervolgens bekendgemaakt.
• Na de bekendmaking stijgt de aandelenkoers van Daimler sterk.
• Geltl en verschillende andere beleggers hadden vóór de bekendmaking van deze 
beslissing aandelen van Daimler verkocht. Zij hebben bij het Landgericht Stuttgart 
een klacht ingediend en schadevergoeding gevorderd; de beslissing zou te laat 
bekend zijn gemaakt.
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Definitie voorwetenschap | concreet (4) 
HvJ EU 28 juni 2012 (Daimler)
• Vragen aan HvJ: 
- Kunnen, in het geval sprake is van een in de tijd gespreid proces dat erop gericht 
is in verschillende tussenstappen een bepaalde situatie of gebeurtenis te laten 
plaatsvinden, ook die tussenstappen zelf al reeds "concrete informatie" 
opleveren?
- Welke eisen moeten gesteld worden aan de uitdrukking dat "redelijkerwijs mag 
worden aangenomen" dat een bepaalde situatie zal ontstaan of een bepaalde 
gebeurtenis zal plaatsvinden? Vereist die uitdrukking dat de mate van 
waarschijnlijkheid groot is of mag bij de beantwoording van die vraag mede 
betrokken worden de omvang van de gevolgen voor de uitgevende instelling?
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Definitie voorwetenschap | concreet (5) 
HvJ EU 28 juni 2012 (Daimler)
• Antwoorden;
- Ook de tussenstappen van een in tijd gespreid proces dat erop is gericht een 
bepaalde situatie of gebeurtenis te doen plaatsvinden kunnen "concrete informatie" 
opleveren. Daarbij maakt het niet uit of die tussenstappen als vaststaand of voltooid 
gelden, dan wel dat sprake is van nog te zetten tussenstappen (mits redelijkerwijze 
mag worden aangenomen dat die zullen plaatsvinden). 
- De omschrijving "situatie […] waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen dat 
zij zal ontstaan, dan wel […] een gebeurtenis […] waarvan redelijkerwijze mag 
worden aangenomen dat zij zal plaatsvinden" heeft betrekking op een toekomstige 
situatie of gebeurtenis en kunnen eerst als "concrete informatie" worden 
aangemerkt als op basis van een globale beoordeling van reeds beschikbare 
gegevens reëel is te veronderstellen dat zij zal ontstaan of plaatsvinden. 
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Definitie voorwetenschap | concreet (6) 
HvJ EU 28 juni 2012 (Daimler)
• Kernpunten:
- Tussenstappen of stadia in een proces kunnen "concreet" zijn;
- Niet doorslaggevend: dat er nog andere stappen moeten volgen, die mogelijk niet 
doorgaan;
- Wel moet redelijkerwijs mogen worden aangenomen dat de vervolgstappen zullen 
plaatsvinden;
- Criterium "redelijkerwijze mag worden aangenomen" betekent dat op basis van 
een globale beoordeling van reeds beschikbare gegevens "reëel is te 
veronderstellen" dat iets zal plaatsvinden.
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Definitie voorwetenschap | concreet (7) 
Art. 1 lid 1 Uitvoeringsrichtlijn definities en openbaarmaking (PbEU L 339):
• Informatie is concreet als zij:
- betrekking heeft op een situatie die bestaat of waarvan redelijkerwijze mag 
worden aangenomen dat zij zal ontstaan, of op een gebeurtenis die heeft 
plaatsgevonden of waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen dat zij zal 
plaatsvinden; en
- indien de informatie specifiek genoeg is om er een conclusie uit te trekken 
omtrent de mogelijke invloed van de situatie of gebeurtenis op de koers van 
financiële instrumenten
• Daimler gaat alleen over de eerste bullet point.
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Definitie voorwetenschap | concreet (8) 
Huidige stand van zaken:
• Daimlerarrest  heeft eis van concreetheid centraler geplaatst.
• Zelfstandige betekenis naast de eis van koersgevoeligheid.
• Geruchten zijn geen concrete informatie.
• Informatie moet redelijk eenduidig zijn.
• Weinig guidance omtrent betekenis van:
- "indien de informatie specifiek genoeg is om er een conclusie uit te trekken 
omtrent de mogelijke invloed van de situatie of gebeurtenis op de koers van 
financiële instrumenten".
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Definitie voorwetenschap | concreet (9) 
CBB 5 februari 2014, JOR 2014/71, 72 (C1000 / Van Leeuwen)
• Besloten bijeenkomst C-1000 ondernemers (23 sept 2009)
- CEO C-1000 (Schuitema) reageert op overnamebod van Jumbo op Super de 
Boer:
• “C-1000 heeft de boot niet gemist.”
• “Het spel is pas op de wagen.”
• “Nee, nee, we hebben de boot niet gemist.”
• “Na deze bijeenkomst spring ik in de auto en ik heb straks een hele belangrijke 
bijeenkomst.”
-
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Definitie voorwetenschap | concreet (10) 
CBB 5 februari 2014, JOR 2014/71, 72 (C1000 / Van Leeuwen)
• Van Leeuwen: 
- opent in de pauze een effectenrekening; 
- koopt voor EUR 100.000 aandelen Super de Boer.
• Hij zegt tegen de bank: 
- “ze lieten de kaas niet van het brood eten” 
- “ik weet wel dat ze om 4 uur een bijeenkomst hebben, moet wel voor 4 uur”
• Bank meldt de transactie (o.b.v. de klikplicht) aan de AFM.
• AFM:
- Boete Van Leeuwen (EUR 114.000); 
- Boete CEO (EUR 100,000).
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Definitie voorwetenschap | concreet (11) 
CBB 5 februari 2014, JOR 2014/71, 72 (C1000 / Van Leeuwen)
• AFM
- CEO beschikte over voorwetenschap m.b.t. C1000.
- De CEO heeft deze voorwetenschap gedeeld met derden.
- Van Leeuwen heeft met deze voorwetenschap gehandeld. 
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Definitie voorwetenschap | concreet (12) 
CBB 5 februari 2014, JOR 2014/71, 72 (C1000 / Van Leeuwen)
• Rechtbank (JOR 1012/293 m.nt. Italianer)
- Niet is komen vast te staan dat de CEO concrete informatie ter zake van zijn 
voorwetenschap heeft meegedeeld.
- Dat één van de aanwezige C1000-ondernemers heeft gehandeld o.g.v. een 
subjectieve invulling van de informatie, kan geen maatstaf zijn voor de vraag of de 
CEO objectief gezien het mededelingsverbod heeft overtreden.
- Van Leeuwen heeft aldus niet gehandeld met (concrete) voorwetenschap  
• CBB bevestigt deze zienswijze
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Definitie voorwetenschap
• Begrip voorwetenschap (art. 5:53 lid 1 Wft):
- informatie
- die concreet is
- die rechtstreeks (of middellijk) betrekking heeft op 
• een uitgevende instelling; of 
• op de handel in financiële instrumenten
- die niet openbaar is gemaakt
- terwijl openbaarmaking van de informatie significante invloed zou kunnen hebben 
op de koers van financiële instrumenten of op de koers van daarvan afgeleide 
financiële instrumenten (koersgevoeligheid)
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Definitie voorwetenschap | object (1)  
De informatie moet betrekking hebben op:
1. een uitgevende instelling; of 
2. op de handel in (beursgenoteerde) financiële instrumenten.
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Definitie voorwetenschap | object (2)  
(1) De informatie moet betrekking hebben op:
• een uitgevende instelling.
Ratio
• Als de onderneming geen verhandelbare financiële instrumenten heeft uitgegeven, 
kan er niet gehandeld worden.
Voorbeeld
• Een insider weet dat Schiphol een lucratieve tender gaat winnen om een nieuw 
vliegveld te bouwen in Singapore.
• De insider kan deze informatie echter niet gebruiken om aandelen Schiphol aan te 
schaffen. Schiphol is niet beursgenoteerd.
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Definitie voorwetenschap | object (3)  
(2) De informatie moet betrekking hebben op:
• de handel in (beursgenoteerde) financiële instrumenten
Ratio:
• Informatie over de handel in financiële instrumenten kan van waarde zijn, ook los 
van de uitgevende instelling
Voorbeelden:
• Front running
• Een handelaar weet dat er een grote aankoop aanstaande is en koopt vlak voor de 
grote order zelf financiële instrumenten.
Interessante discussie inz High Frequency Trading (HTF) in de VS
• Flash Boys, Michael Lewis.
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Definitie voorwetenschap | object (4)  
Filmpje: 
• CBS 60 minutes
• http://www.youtube.com/watch?v=dydgO_7aw4E
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Definitie voorwetenschap
• Begrip voorwetenschap (art. 5:53 lid 1 Wft):
- informatie
- die concreet is
- die rechtstreeks (of middellijk) betrekking heeft op 
• een uitgevende instelling; of 
• op de handel in financiële instrumenten
- die niet openbaar is gemaakt
- terwijl openbaarmaking van de informatie significante invloed zou kunnen hebben 
op de koers van financiële instrumenten of op de koers van daarvan afgeleide 
financiële instrumenten (koersgevoeligheid)
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Definitie voorwetenschap | niet openbaar  
Openbaarheid
• Strekking van het verbod op handel met voorwetenschap:
- misbruik van een informatievoorsprong.
• Indien informatie openbaar is:
- geen voorsprong.
• Openbare informatie: geen voorwetenschap.
• Voorwetenschap is bij publicatie geen voorwetenschap meer.
• Na publicatie van voorwetenschap is een ieder vrij te handelen. 
Het bovenstaande is de ratio van de verplichting van uitgevende instellingen om 
voorwetenschap openbaar te maken:
• art. 5:25i Wft.
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Definitie voorwetenschap
• Begrip voorwetenschap (art. 5:53 lid 1 Wft):
- informatie
- die concreet is
- die rechtstreeks (of middellijk) betrekking heeft op 
• een uitgevende instelling; of 
• op de handel in financiële instrumenten
- die niet openbaar is gemaakt
- terwijl openbaarmaking van de informatie significante invloed zou kunnen 
hebben op de koers van financiële instrumenten of op de koers van daarvan 
afgeleide financiële instrumenten (koersgevoeligheid)
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Definitie voorwetenschap | koersgevoelig (1) 
Koersgevoelige informatie
• Informatie kan alleen voorwetenschap zijn indien deze koersgevoelig is. 
Omschrijving KGI in de Wft (art. 5:53 lid 1) en de Richtlijn Marktmisbruik (art. 1 lid 1): 
• Significante invloed criterium: "terwijl openbaarmaking van de informatie 
significante invloed zou kunnen hebben op de koers van financiële instrumenten 
of op de koers van daarvan afgeleide financiële instrumenten".
• Aldus: relatie tussen informatie en (potentiële) koersontwikkeling.
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Definitie voorwetenschap | koersgevoelig (2) 
Omschrijving KGI in art. 1 lid 2 Uitvoeringsrichtlijn definities en openbaarmaking 
(PbEU L 339):
• Redelijk handelende belegger criterium: informatie is koersgevoelig indien een 
redelijk handelende belegger de informatie waarschijnlijk mede ten grondslag 
zal leggen aan zijn beleggingsbeslissingen.
• Aldus: relatie tussen informatie en (potentieel) handelen van de redelijk handelende 
belegger.  
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Definitie voorwetenschap | koersgevoelig (3) 
Vraag, zonder duidelijk antwoord:
• Twee criteria: 
- Significante invloed criterium;
- Redelijk handelende belegger criterium.
• Is sprake van cumulatieve, alternatieve of overlappende voorwaarden?
• Praktijk: redelijk handelende belegger criterium
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Definitie voorwetenschap | koersgevoelig (4) 
Redelijk handelende belegger criterium
Wie is (de maatman voor) de redelijk handelende belegger?
• een gemiddelde (retail) belegger?
• een deskundige? 
- Rb Rotterdam 2 mei 2013, JOR 2013, 179: "de redelijk handelend belegger [heeft] 
meer kennis van zaken en [weet] beter dan de gemiddelde belegger een mening 
van een feit te onderscheiden." 
- Doorenbos nuanceert oordeel Rechtbank in noot: "Bij de kwalificatie van 
informatie als koersgevoelig zal moeten worden nagegaan welke reactie de 
informatie naar verwachting bij het meer deskundige deel der beleggers teweeg 
zou brengen. (…) Bij de beoordeling van het onjuiste of misleidende karakter van 
informatie lijkt de maatstaf van gemiddelde belegger beter."
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Definitie voorwetenschap | koersgevoelig (5) 
Vraag:
• Op basis waarvan neemt de redelijk handelende belegger beslissingen?
- Rationele factoren (rationele actor), of ook
- emotionele en wellicht speculatieve factoren?
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Definitie voorwetenschap | koersgevoelig (6) 
HR 8 juli 2015, RF 2014, 72 (Qurius)
• Verdachte is een (voormalig) bestuurder van Qurius N.V., een beursgenoteerd 
fonds.
• Qurius gaat fuseren met Watermark.
• Prime Technology Ventures II N.V. (PTV) en ABN-Amro Capital (AAC) zijn 
aandeelhouders van Watermark, en krijgen door de fusie een belang in Qurius.
• Parcom Ventures B.V. (Parcom) toont voor 18 december en in het bijzijn van 
verdachte concrete belangstelling in het overnemen van het belang van 21% van 
PTV en AAC in Qurius
• Op 18 december 2006 vindt een buitengewone vergadering voor aandeelhouders 
plaats, waarin wordt beslist dat Parcom kan doorgaan met de overname van 
aandelen van PTV en AAC in Qurius. 
• Verdachte koopt die dag vanuit de ruimte waar die vergadering plaatsvindt in totaal 
296.796 aandelen in Qurius.
• Alle gegevens over de interesse van Parcom in de aandelen Qurius en de 
ontmoetingen tussen het management van Parcom en Qurius waren op dat moment 
niet openbaar.
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Definitie voorwetenschap | koersgevoelig (7) 
HR 8 juli 2015, RF 2014, 72 (Qurius)
Vraag: was er sprake van voorwetenschap?
• Verdediging: Nee, er bestaat geen verschil tussen het belang van PTV en AAC in 
Qurius en het (van PTC en AAC over te nemen) belang van Parcom in Qurius. Het 
percentage vrij verhandelbare aandelen en de hoedanigheid van de aandeelhouder 
blijven immers gelijk.
• Hof: Er is wel verschil; het belang van PTV en AAC vloeide voort uit de fusie van 
Qurius en Watermark, terwijl het belang van Parcom voortvloeide uit een "bieding 
op basis van een commerciële inschatting van de investering". 
• Daarnaast acht het Hof van belang dat uit publieke uitingen blijkt dat Qurius het 
nemen van een belang van Parcom in Qurius als betekenisvolle informatie 
beschouwt, zelf als "belangrijke mijlpaal"
• Hof: "Van deze informatie zou een redelijk handelende belegger waarschijnlijk 
gebruik maken om er zijn beleggingsbeslissing ten dele op te baseren."
• HR laat oordeel Hof in stand.
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Uitzonderingen op verbod | Wft en Bm Wft (1)
Uitzonderingen ex art. 5:56 lid 5 sub a t/m d Wft: 
a) Transacties ter nakoming van een opeisbare verbintenis; 
b) Transacties in het kader van het monetaire beleid, het valutabeleid of het beheer 
van de overheidsschuld;
c) Transacties in het kader van een terugkoopprogramma; en
d) Transacties in het kader van stabilisatie.
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Uitzonderingen op verbod | Wft en Bm Wft (2)
Uitzonderingen ex art. 2 sub a t/m j Besluit Marktmisbruik Wft: 
a) Het toekennen van financiële instrumenten in het kader van een 
personeelsregeling;
b) Het uitoefenen van rechten in het kader van een personeelsregeling;
c) Het voldoen aan een verplichting tot levering;
d) Irrevocable in het kader van een openbaar bod;
e) Irrevocable in het kader van een emissie;
f) Het uitgeven en verkrijgen van stockdividend;
g) Transacties door tussenpersonen; 
h) Transacties achter Chinese Walls;
i) Transacties in het kader van een terugkoopprogramma of stabilisatie op een niet 
gereglementeerde markt in financiële instrumenten; en
j) Verkoop van onder a) toegekende financiële instrumenten ter voldoening van 
belastingplicht.
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Uitzonderingen op verbod | Wft en Bm Wft (3)
• Ratio uitzonderingen:
- Het voorkomen van onnodige belemmering van de handel in financiële 
instrumenten: de betreffende transacties vormen geen wezenlijke bedreiging voor 
de integriteit van de effectenmarkt of voor de belangen van de op die markt 
opererende partijen.
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Uitzonderingen op verbod | Wft en Bm Wft (4)
• Verhouding uitzonderingen en 'gebruik maken van':
- Introductie begrip 'gebruik maken van' in 2005 maakte uitzonderingen die zien op 
situaties waarin geen gebruik wordt gemaakt van voorwetenschap overbodig.
- Wegens bezwaren praktijk zijn de uitzonderingen echter gehandhaafd.
- Indien uitzonderingen niet van toepassing zijn, is niet automatisch sprake van 
handelen in strijd met het transactieverbod: mogelijkerwijs is geen sprake van 
'gebruik maken van' voorwetenschap.
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Uitzonderingen | eigen voorwetenschap (1) 
Eigen voorwetenschap
• Eigen voorwetenschap is uitzondering op het transactieverbod
- Basis: preambule Richtlijn Marktmisbruik, wetsgeschiedenis en jurisprudentie.
• Inhoud: 
- Eigen voornemen m.b.t. het doen van een transactie staat het doen van de 
transactie niet in de weg.
- Voorbeeld: opbouwen van een positie voorafgaand aan een openbaar bod.
• Eigen voorwetenschap versus voorwetenschap over zichzelf.
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Uitzonderingen | eigen voorwetenschap (2) 
HR Cardio Control (JOR 2007, 73)
• Wetenschap over bijzonderheden die door de verdachte zelf zijn geschapen moet 
worden aangemerkt als wetenschap over eigen voorgenomen effectentransacties.
• Kritiek op benadering.
• Bevestigd door de HR.
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Addendum 1 
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Mededelingsverbod en tipverbod (1) 
• Op grond van het mededelings- en tipverbod (art. 5:57 Wft) is het verboden om:
- voorwetenschap aan een derde mee te delen anders dan in de normale 
uitoefening van werk, beroep of functie (mededelingsverbod);
- een derde aan te bevelen of ertoe aan te zetten transacties in financiële 
instrumenten te verrichten of te bewerkstelligen (tipverbod).
• HvJ EG 22 november 2005, JOR 2006, 49 (Grøngaard c.s.): 
- Uitzondering restrictief uitleggen.
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Mededelingsverbod en tipverbod (2) 
• Art. 5:57 lid 3 Wft: bevoegdheid om de uitzondering bij AMvB te concretiseren.
• Art. 3 Besluit marktmisbruik Wft noemt twee situaties:
- Het polsen van een of meer (grote) aandeelhouders van een target gedurende de 
voorbereiding van een openbaar bod;
- Het polsen van bestaande of potentiele aandeelhouders gedurende de 
voorbereiding van een emissie of een herplaatsing.
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Mededelingsverbod en tipverbod (3) 
CBB 24 april 2012, JOR 2012/220 (Muller/Spyker)
• Voorzitter Spyker Cars tevens enig aandeelhouder en bestuurder 
houdstermaatschappij (grootaandeelhouder in Spyker).
• Bank had lening verstrekt aan houdstermaatschappij met als onderpand aandelen 
Spyker.
• Er onstond “onderdekking” op de lening, bank verzocht aan te zuiveren en dreigde 
over te gaan tot verkoop aandelen Spyker.
• Bestuursvoorzitter verzocht nog even te wachten met aanzuivering in verband met 
“belangrijk positief persbericht”.
• Bank nam contact op met de AFM.
• AFM: overtreding mededelingsverbod, boete eerst 96k, later 24k.
• CBB: voorzitter heeft zonder wettelijke grondslag KGI aan de bank medegedeeld.
• Discussie: was de email wel concreet genoeg?
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Addendum 2
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Klikplicht (1)
• Klikplicht (art. 5:62 Wft)
- Geldt voor beleggingsondernemingen.
- Verplichting tot onverwijlde melding aan de AFM
- van een redelijk vermoeden 
- dat een transactie (of opdracht tot transactie)  
- in strijd is met:
• verbod te handelen met voorwetenschap; 
• verbod op marktmanipulatie.
• Niet bij tipverbod/mededelingsverbod.
• Beleggingsonderneming (brokers, asset managers, market makers, underwriters).
Handel met voorwetenschap  Prof.mr. Roan Lamp1/25/201663
Klikplicht (2)
• Beoordeling beleggingsonderneming:
- “Professional judgment”;
- Eventueel nader onderzoek; levering bewijs niet nodig.  
• Voorbeelden AFM :
- Cliënt opent rekening en geeft meteen een order voor een grote transactie in 
specifiek financieel instrument (met name als wordt verzocht order zeer snel uit te 
voeren of vóór bepaald tijdstip).
- Verlangde transactie of beleggingsgedrag van cliënt wijkt sterk af van 
beleggingsgedrag tot dan toe. 
- Opvallende concentratie van transacties bij slechts één cliënt of beperkt aantal 
cliënten.
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Klikplicht (3)
• Civielrechtelijke exoneratie (art. 5:63 lid 1 Wft)
- Melding te goeder trouw;
- Beleggingsonderneming niet aansprakelijk voor schade van een derde door de 
melding.
• Strafrechtelijke bescherming (art. 5:63 lid 2 Wft)
- Verstrekte gegevens kunnen niet gebruikt worden in een opsporingsonderzoek 
tegen de beleggingsonderneming voor marktmisbruik.
• Geheimhouding m.b.t. melding (art. 5:63 lid 3 Wft)
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